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転換期の日本経済＊
熊 谷
?
夫
I 世界の中の日本経済
1971年8月のニクソン・ショックが起こるまで約20年間にわたって 1ドル＝
360円に固定されていた為替レートは同年末に308円のスミソニアン・レートに
改定されたが，その後まもなく変動相場制に移行してから以後，石油ショック
のすぐあとの期間を除いては円高基調が続いてきた。そして最近では，毎日の
報道をにぎわしてきたように， 250円の大台を割る相場もみられるようになっ
た。これは戦後の日本経済の動きを象徴するひとつの代表的な事実である。
360円レートの20余年間は， 日本経済のみならず先進国経済全体にとって，
経済成長の黄金時代であった。 IMFとGATTの体制の枠組によって世界経
済の秩序が安定的に維持され，その中で各国の経済は順調に拡大再生産を続け
ることができた。とりわけわが国の場合には，経営者にしても技術者にしても
労働者にしても，すぐれた人的能力の活用によって尖端的な新技術の導入に成
功し，次第に国際競争力を強めて，経済成長ゲームの先頭を走ることができる
ようになった。実質GNPは昭和26年度の13兆円から48年度には90兆円へと，
22年間に 7倍となり，その間の年平均成長率は約10彩である。 GNPの大きさ
＊昭和52年11月15日，関西大学でおこなった講演の原稿に加筆したもの。
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はアメリカに次いで自由世界第 2位になった。
この時代には，狭い国土も原料資源の海外依存も，経済成長への制約条件と
はならなかった。臨海工業地帯の開発と大型クンカーによる低廉な原油の輸入
とによって，重化学工業の国際競争力はかえって強められたのである。
しかしながら， 4分の 1世紀にもわたる期間を通じて経済発展が続く中では
各国別に成長率や労働生産性の上昇率には差が出てくるし，価格•生産費構造
も違ってくるから，固定為替レート制を中心とする IMF体制の維持には当然
にムリが出てくる。ポンドの切り下げやマルクの切り上げなど，部分的な調整
はいくたびか行なわれていたが，ついに基軸通貨であるドルの切り下げ，金兒
換の停止にまで進まざるをえなかったのが1971年のいわゆるニクソン・ショッ
クである。そしてこのあと 2年間，世界的なインフレ・プームの傾向が進む中
で， 1973年11月に突如として生じたのが OPEC諸国による原油の一時的輸出
停止と，それに続く一挙4倍の値上げである。
現在まで続いている世界主要国の経済的難局，それはインフレーションをと
もなう不況の長期化という意味でスタグフレーションと呼ばれるのであるが，
これは直接的には石油ショックの後遺症であるとともに，より基本的には，そ
れぞれの国にとって戦後の経済成長のパターンの変化を迫りつつあるものとみ
ることができよう。
石油ショックの直後，その打撃を最も大きく受ける立場にあったわが国の49
年度の実質国民総生産は 0.3彩の減少，物価は22彩の上昇，経常収支の赤字は
23億ドルという状況であった。しかし，これらのマクロ的指標でみるかぎり，
石油ショックからの日本経済の立直りは比較的順調に進んだ。すなわち， 50年
度の国民総生産は3.4彩の増加，消費者物価の上昇は 10.4彩，経常収支は僅か
ながら1.3億ドルの黒字となり，さらに51年度には実質国民総生産が5.8彩の増
加，消費者物価の上昇率は9.4%,経常収支は47億ドルの黒字となった。
オイル・ショック後3年目に早くも 6彩弱の成長率を取り戻し，物価もとに
かく 1ケタの上昇率に落ちついたということは大した適応力のようにみえる
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が，しかしGNP増加の内容に立ちいってみると，そこには困難な問題が未解
決のままに含まれていることがわかる。というのは，昨年度の景気回復をもた
らした最大の要因は18%も伸びた輸出であって，国内需要の増加や自主的な政
策努力が実を結んだことによるものではない。民間企業設備投資のごときは，
49年度(-)14%,50年度（一） 9%と大幅減少が続いたあと， 51年度も 4飴弱し
か伸びていないのであって， 51年度の民間設備投資の水準22兆円〔45年価格で
の実質15兆円〕は，名目額でみても48年度〔実質18兆円）とほぼ同じにすぎな
い。実質ではかなりの低下である。政府の公共投資も， 51年度は実質で 3.7 % 
しか伸びていない。これを要するに，輸出依存，他力本願の景気回復が行なわ
れたわけであって，これではEC諸国や米国との間に貿易マサツが生ずるのも
ムリからぬことである。政府は52年2月に発表した52年度経済見通しでは経常
収支を 7億ドルの赤字にすると見込んだのであるが， 10月3日の改定試算では
65億ドル程度の黒字になるとみている。おそらく実際にはもっと大きな 100億
ドル程度の黒字になるはずで，最近の急激な円の為替レートの高騰も，このよ
うな経常収支の状況を反映しているのである。
円の価値が高まるということは，日本の主専的産業の競争力の強さを示すも
のであり，その結果として輸入晶の価格が低下すれば国民生活の向上にもつな
がるので結構なことであるが． その反面，好ましくない 2つの効果がともな
う。その第 1は，為替相場の変動の基礎にある国際収支のアンバランスそれ自
体にかかわることであるが，日本の黒字が大きいということは，世界のどこか
の国の赤字がそれだけ大きくなることを意味する。このような国は，それだけ
自国の景気回復政策を自由にとれなくなるわけだし，また保護易貿に傾く危険
もありうる。第2に，円レートの急激な上昇は日本の輸出産業の一部，とくに
いわゆる構造的不況業種に対して重大な影磐を及ぽし，倒産や失業の問題をひ
き起こすおそれがある。
いずれにしても日本経済の現状をそのままに放置することはできず，何らか
の有効な政策的措置を必要とする状況であるといわなければならない。以下，
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私は日本経済に対する考察を 2つに分けて，第 1に当面の景気対策，第2にい
っそう中長期にわたる問題点について考えてみることにしたい。
Il 当面の景気対策
当面の景気対策の課題は，いうまでもなく，過去の高速度成長のパターンの
再現をはかることではない。それは不可能なことだし，また望ましいことでも
ない。中期的な潜在成長力の問題については別に考えるとして，さしあたって
必要なことは，第 1に，国内需要の拡大によって輸出圧力を減じ，輸入を拡大
させて，国際収支の不均衡を是正に向かわせることである。これは経済大国日
本の国際的責任であるといってよい。そして第2は，石油ショック以後の生産
費・価格構造の変化によって避けがたくなっている国内の産業構造の転換が，
マクロ的な総需要不足の中で行なわれるのでなく，より安定した総需要の伸び
の見通しの中で行なわれうるようにすることである。そうでなければ，いわゆ
る構造不況業種の困難が過度に加重されて，漸次的な適応に必要な時をかせぐ
ことができず，日本経済は一種の転換恐慌におちいって，失業問題が重大化す
るおそれもある。
日本経済の潜在的供給能力に比べて現在の総需要水準がいかに不足の状態に
あるかは，昭和45年=100とする製造業の生産能力が52年4~6月期153である
のに対して生産は132, 稼働率は86程度にすぎないことからもわかる。昭和45
年=100とする鉱工業生産指数をみても， 48年度には129であったものが， 52年
4~6月期で130になっているにすぎない。 3年間ゼロ成長である。
もちろん，これはマクロの平均的な数字であって，産業別にみろと，電子部
品，通信機，自動車，同部品，精密機器などが48年のヒ゜ クー時を2割方上まわ
っているのに対し，繊維，平電炉，化学肥料，産業機械，車輌，造船，セメン
ト等は逆にそれを 2~3割方下まわっているとみられる。これらの不況業種の
中には，石油価格の騰貴でエネルギー・コストや原料価格が上ったために国際
競争力が弱まったもの，あるいは日本の賃金水準が上ったために，近隣諸国か
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らの競争にたえられなくなった軽工業部門の一部などが含まれている。これら
はいわゆる構造不況業種として，漸次に生産設備を整理統合し，転廃業を進め
る他はないであろう。けれども，この種の国際的比較優位を失なった産業の他
に，コスト面での国際競争力は十分にありながら，現在の極端な投資意欲の萎
縮の影響を受けて供給力過剰におちいっている産業もすくなくない。これがさ
らに投資不振の悪循環にみちびくことを防止し，また縮小・転廃業種から生ず
る過剰労働力の再雇用を助けるためにも，平均的稼働率がせめて90彩程度にま
で高められうるような景気対策が当面不可欠であろうと思われる。
国内需要の拡大をはかるための政策手段としては，周知のように金融政策と
財政政策とがありうる。総需要管理政策の一般論からいえば，金融政策は景気
の過熱を防止するには確実な効力をもちうるのに反して，景気回復政策として
は必ずしも有効でありうるとはかぎらない。通貨供給を増して金融をゆるめ，
貸出金利を低下させても，投資意欲をもたない借り手に投資を実行させること
はできない。ウマを水のそばに連れ行くことはできても，水を飲みたくないウ
マに水を飲ませることはできないのと同じである。
もっとも現状において，金融政策が可能な限界までくわだてられているとは
いえない。公定歩合は 9月5日以来4.25彩まで下げられているが，西ドイツや
オランダの3.5彩，スイスの 2彩などに比べればまだ引き下げの余地がある。
預貯金金利もむろん引き下げなくてはならないことになるが，それとともに市
中貸出金利（現在7~8%), とくに住宅ローンの金利などを格段に引き下げ
るならば，潜在的ニーズの大きい住宅建設投資のための需要を喚起することが
できるのではないか。
しかし，金融政策ではどうしても投資需要を喚起することができないという
のであれば，のこされた手段は財政政策である。その中にも，減税と公共投資
の増加との 2つの手段がある。減税についても，個人所得税の減税によって家
計の可処分所得を増やし，消費支出を刺激しようとするものと，企業の投資支
出に見合って税額を控除し，投資を促進しようとするものとがある。景気対策
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としての減税の効果については，減税分の多くが貯蓄増加にまわってしまって
はダメなわけだし，投資減税をしようとしても，民間の投資意欲がなければ効
果はない。そこで最後の手段としては，政府の公共投資の増加が切り札になら
ざるをえないであろう。これは政治的意志決定のいかんによって，実行しよう
と思えばできることである。
公共投資の対象として考えられるのは，公的住宅建設，生活環境施設の整
備，地方開発，都市改造，あるいはすでに予定されている道路，新幹線鉄道，
本四架橋の繰り上げ着工など，社会資本の充実として大きな便益を期待される
ものがたくさんある。ョーロッパの国々に比べて，日本ではフローとしてのG
NPは大きいけれども，生活関連の社会資本のストックの蓄積は貧弱である。
民間企業の設備投資意欲が減退して，そのために建設資材等の供給過剰が甚だ
しくなっている今日，社会資本の充実を大幅に推し進めるための好機だともい
えるのである。
しかし，減税にしても公共投資にしても，財政政策の運用をはばむ最大の障
害は，財政収支の赤字の拡大ということである。国債発行額は50年度 5兆5千
億円， 51年度 7兆3千億円， 52年度8兆5千億円で，歳入に占める国債の比率
は最近 2年にわたってほぼ 3割である。この国債発行額のうち％強が建設国債
で，あとの松弱が特例国債（狭義の赤字国債）ということになっているが，こ
の区別は財政法上のもので，経済的にはそれほど重要ではない。いずれにして
も，財政赤字が大きくなってきたのは，社会保障関係費など支出の伸びが大き
い反面，不況のために租税収入が極度に伸び悩んだからである。大蔵省の中期
財政計画によれば，仮に55年度に特例公債をゼロにしようと思えば，歳出増を
極力抑制する反面， GNPに対する租税の比率を52年の9.7%から 12.8 Slるに高
める必要があるが，それでもなお55年度末における国債残高は55兆円に達し，
国債の利払いが年に 5兆円になるという（名目成長率13%を想定）。
こうした状況であるのに，財政政策として減税や公共支出の拡大をすれば赤
字はいちだんと大きくなり，国家財政を破綻させるのではないかという恐怖感
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が一部でいだかれている。たしかに，国債発行がとめどもなく累積して，その
利払いのために財政支出の多くの割合がくわれてしまうような状況に立ちいた
ることは好ましくない。けれども，すでに述べてきたような日本経済の現状を
考えると，本年度から来年度にかけては，公債依存率30彩の限界にこだわらな
い思い切った積極財政が不可欠であるように思われる。そうでなければ不況が
深刻化して，大蔵省の中期財政見通しが想定している程度の平均成長率すら実
現できず，結果的には税収の伸びが小さくなって，赤字財政からの脱却がかえ
ってむずかしくなるであろう。このさいは景気の回復に最重点を置き，難局を
乗り切って安定化が見通されうる状態になれば，財政収支の適度のバランスを
目ざす増税を実施するのが妥当な手順であると考えられる。
なお，赤字公債の発行はインフレーションにみちびくだろうという心配をす
るひともあるが，これには必ずしも理由がない。経済が完全雇用・完全操業の
状態にあるところへ公債発行で総需要を追加すればインフレが発生するであろ
うが，すでに述べたように，いまはまったくそういう状態からは遠い。石油シ
ョック後のコスト上昇にもかかわらず，たとえば本年7~9月期の卸売物価の
前期比上昇率は(-)0.5彩， 10月は前期比(-)0.3彩，前年同期比でも僅かに
0.1彩の上昇であって， 円高の直接的影響もあるとはいえ， 価格の下方硬直性
への傾向がいちじるしい現代の経済にあっては，これは大きなデフレ圧力があ
ることを示している。このような状況に対して総需要が拡大されたとしても，
それが需要過剰インフレにみちびく懸念は絶無であるといってさしつかえな
い。コスト増加を反映する卸売物価の多少の上昇は生ずるであろうが，それは
企業の収益を極端な悪化から救うために必要なことである。もし本当の需要イ
ンフレが生ずるようなことになれば，そのときこそは増税をして公債を減らす
ための好期である。
公債発行についてのもうひとつの問題点は，それが後代に負担を残し，政府
財政を破産させてしまうのではないかということであるが，この点について
も，企業や家計の借金と国の借金とは性質が違うのだということを十分に認識
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しておかなければならない。すくなくとも内国債についていえば，債務者は政
府で債権者は国民だが，政府は国民を代表しているのであるから，日本国民全
体として考えれば，左のポケットから右のポケットヘ借金しているのと同じで
あって，国が全体として貧乏になっているわけではない。後代になって国債が
累積しても，それの利払いや償還を受けるのはその世代の日本国民であり，そ
のための税金を払うのも同世代の日本国民であって，そこには国内での所得移
転があるにすぎない。国民所得の大きさや，国民が全体として消費できる財貨
サービスの大きさに対して，国債残高の大きさそれ自体が影響を及ぼすという
性質のものではないのである。
皿将来の日本経済
以上，当面の景気対策の重要性を強調してきたが，それは今後においても日
本経済が適度の成長を続けうる客観的条件をそなえており，そうであるかぎり
は，この潜在的な成長可能性を活用することがあらゆる面からみて好ましいと
いう認識に立っている。 1972年にローマ・クラプが発表した警世の書『成長の
限界」や，その翌年の秋に実際に生じた石油危機と，それに続く長期不況の経
験などがコ、｀ッチャになって，最近ではきわめて悲観的な「ゼロ成長」論が真剣
に話題に上るようにさえなってきた。環境汚染やその他を理由にして，一部の
反体制派経済学者のように反成長の価値判断をそれ自体として主張するなら，
それはそれでひとつの立場である。しかし実際に影響力をもっているのは，む
しろ成長の可能性に対する制約条件の強まり，とくに資源・エネルギー供給の
制限や工場の立地難などのために，成長したくても出来なくなるのではないか
ということを予想する形のゼロ成長論である。
一見したところ，日本はすでにGNP大国であるし， 1人当り国民所得でみ
てもすでにイギリスあたりを追い抜いているのであるから (1975年で日本は
3,770ドル，英国は3,375ドル），現状維持のゼロ成長でもよろしいではないか，
という考え方もできそうである。が，問題はそんなに簡単ではない。実質国民
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総生産あるいは国民総支出の伸びがゼロで経済のバランスがとれていくために
は，資本設備の生産能力の伸びもゼロでなくてはならない。実際には，伸びな
いとはいっても年間20兆円前後の水準での民間企業設備投資が行なわれ，生産
能力は年に 5~6%の率で増加しているのであるから，国民総生産がゼロ成長
では深刻な不況におちいってしまう。また，労働力人口が年に 1彩くらい増加
するから，生産性の上昇率を5彩としても， GNPが年に6彩は伸びなけれ
ば，人手が余って失業が増加してしまう。
有名なハロッドの経済成長理論によれば，資本設備が適度に稼働されていく
ためには（貯蓄率）／（資本係数）に等しい成長率が必要である。実際の成長率
がこれより低いと，不況が累積的に深刻化する。それがハロッドの不安定性定
理のおしえるところである。日本の家計貯蓄率は20彩を上まわる高さであるか
ら，公害防除投資やその他資本係数を高める要因がいろいろありうるとしても，
適正成長率はかなりに高くならざるをえないであろう。また，労働力の完全雇
用が維持されるためには，すくなくとも（労働力人口増加率）＋（労働生産性上
昇率）に等しい経済成長率が要求されざるをえない。純貯蓄が行なわれ，労働
カ人口も増加するし生産性も上昇するという進歩的経済においては，ゼロ成長
で経済社会の安定を維持するということはとうてい不可能である。
それに，わが国の将来を考えてみると，人口の老齢化が急速に進むから，年
金その他によって老人を扶養するための負担は増大せざるをえない。 65歳以上
の老年人口は昭和45年に730万人，総人口の 7彩であったのが， 55年には1,000
万人を超え， 60年には 1,150万人で，総人口の10彩となる。今後，所得は増加
しないで社会保険料負担だけは大きく増加せざるをえないというのでは，働く
世代にとってとうてい我慢できるものではあるまい。また，すでに述ぺたよう
に，わが国ではフローとしての所得の水準は高くても，住宅や生活関連社会資
本のストックの蓄積は貧弱である。これを充実するには貯蓄が必要だし，公共
投資をまかなうための租税負担率の増加も必要である。すべてこれらを可能に
するためには，着実な所得の増加，ひいては経済成長がどうしても実現されて
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いかなければならないのである。
私はこの 9月にイギリスを訪れたとき，ロンドン近郊の美しい自然の風光を
ながめながら，低成長の国の落ち着きを賛美したい気分にもなったが，しかし
その反面，イギリスの 2倍の人口をもち，ストックの蓄積が乏しい現在の日本
では，まだまだゼロ成長を見ならうわけにはいかないだろうということも同時
に考えざるをえなかった。それにこの国では，労働生産性が上昇しないのに賃
上げ要求が強いために，いまだに 2ケタの物価上昇が続き，山猫ストも頻発す
るし，決して羨しくない半面があることも忘れてはならない。
これを要するに，経済成長を可能にする条件があたえられているかぎり，こ
れを積極的に活用して行くことが望ましい。 51年5月に作られた「昭和50年代
前期経済計画」では，昭和50年代には，「個人消費，政府固定資本形成，住宅投
資，民間設備投資がバランスを保った 6形程度の成長路線に移行していく」と
いう見通しをえがいた。計画作成後2年間の実績は決して計画通りに行ってい
ないが，しかしながらこの計画の意義は，経済予測という面よりも，むしろ資
源・エネルギーの確保や土地・環境問題等をも総合的に考慮にいれたうえで，
6彩程度の成長は総合的に実現可能だというチェックをあたえたことにあると
思う。実績をふまえた計画の改訂は必要であるが， 50年代に平均して 6%程度
の成長という目標は生かし，それに適した政策運用を積極的に考えたいもので
ある。
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